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REAKSI PASAR MODAL TERHADAP PENGUMUMAN  
STOCK SPLIT  
(Studi pada Perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia) 
 
R. Anastasia Endang Susilawati 
 
Abstract : Tujuan dari penelitian ini adalah menganalisis abnormal 
return di seputar pengumuman stock split dan menganalisis volume 
perdagangan saham di seputar pengumuman stock split.  
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat dikemukakan bahwa 
tidak ada AAR yang signifikan di seputar pengumuman stock split. 
Hal ini menunjukkan bahwa pengumuman stock split tidak 
menyebabkan reaksi yang signifikan terhadap abnormal return yang 
diterima investor.  Hasil pengujian ini menolak hipotesis pertama 
yang menyatakan bahwa pengumuman stock split menyebabkan 
reaksi pasar yang diproksikan dengan abnormal return. Pada 
dasarnya stock split tidak menambahkan nilai perusahaan atau 
dengan kata lain stock split tidak mempunyai nilai ekonomis. Hal 
inilah yang menyebabkan pengumuman stock split tidak 
menyebabkan reaksi pasar yang berakibat pada perubahan pada 
harga saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa volume 
perdagangan saham yang signifikan hanya terjadi pada saat 
pengumuman stock split. Sedangkan pada hari +1 setelah stock split, 
dan hari +3 setelah stock split volume perdagangan saham signifikan 
tetapi dengan taraf kesalahan 10%. Sebelum pengumuman stock split 
volume perdagangan saham adalah signifikan, hal ini menunjukkan 
adanya kebocoran informasi dimana investor telah mengetahui 
tentang adanya pengumuman stock split yang dilakukan emiten, 
sehingga menyebabkan adanya pergerakan volume perdagangan 
saham yang signifikan sebelum pengumuman. Volume perdagangan 
saham signifikan di seputar pengumuman stock split menunjukkan 
bahwa pengumuman stock split memiliki kandungan informasi yang 
cukup menyebabkan pasar bereaksi dicerminkan dari pergerakan 
volume perdagangan. 
 
Kata Kunci : Pasar Modal, Reaksi Pasar, Stock Split 
 
Perkembangan aktivitas pasar modal membawa perubahan besar pada 
tuntutan akan kualitas informasi. Informasi ini sangat dibutuhkan investor untuk 
mengurangi ketidakpastian dalam pembuatan keputusan. Keputusan investasi oleh 
investor merupakan reaksi atas informasi yang diterima, baik informasi yang 
tersedia di publik maupun informasi privat. Jenis informasi relevan yang 
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dipergunakan investor sangat beragam, informasi tersebut bisa menyangkut kondisi 
makro ekonomi maupun moneter, serta informasi yang diumumkan oleh emiten, 
seperti pengumuman laporan keuangan, pembagian dividen, stock split, maupun 
right issue. 
Salah satu sumber pendanaan potensial yang dapat dimanfaatkan oleh 
perusahaan untuk memperkuat struktur modalnya adalah melalui penerbitan saham 
di pasar modal. Harga saham di bursa efek ditentukan menurut hukum permintaan 
dan penawaran, semakin banyak investor yang akan membeli saham, maka harga 
saham cenderung untuk bergerak naik, sebaliknya semakin banyak investor yang 
akan menjual saham tersebut maka harga akan cenderung bergerak turun. Setiap 
perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal menginginkan harga 
sahamnya tinggi, tingginya harga saham berarti akan semakin tinggi pula nilai 
modal yang dapat dihimpun perusahaan.  
Pengumuman stock split dapat mempengaruhi reaksi pasar, tergantung ada 
atau tidaknya kandungan informasi pada pengumuman stock split tersebut. Reaksi 
pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang 
bersangkutan, reaksi tersebut dapat diukur dengan return maupun abnormal return, 
selain itu reaksi pasar akan menyebabkan peningkatan frekuensi perdagangan 
saham dalam bentuk peningkatan volume perdagangan saham.  
Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return itu sendiri 
dibedakan menjadi return realisasi dan return ekspektasi, return realisasi 
merupakan return yang telah terjadi, dihitung berdasarkan data historis. Sedangkan 
return ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan diperoleh investor di 
masa mendatang. Hartono (2000) mengemukakan "beberapa pengukuran return 
realisasi yang banyak digunakan adalah return total (total returns), relatif return 
(return relative), kumulatif return (return cumulative) dan return disesuaikan 
(adjusted return)."  
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya 
terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasi (return 
yang diharapkan oleh investor). Jadi abnormal return adalah selisih antara return 
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. Menurut Brown dan Warner 
dalam Hartono (2000) untuk menghitung  return ekspektasi dapat digunakan model 
mean adjusted model, market model dan market adjusted model.  
Pengumuman pemecahan saham (stock split) merupakan salah satu 
informasi yang dipublikasikan oleh emiten tentang rencana pemecahan nilai saham 
kepada para pemegang saham. Tujuan perusahaan atau emiten melakukan stock 
split adalah untuk meningkatkan likuiditas saham dan yang berhubungan dengan 
sinyal yang akan disampaikan oleh perusahaan ke publik. Perusahaan umumnya 
melakukan stock split supaya harga sahamnya tidak terlalu tinggi, sehingga dengan 
harga saham yang tidak terlalu tinggi akan meningkatkan likuiditas 
perdagangannya (Hartono, 2000).   
Volume perdagangan saham (trading volume activity) merupakan indikator 
yang dapat diketahui dengan relatif mudah oleh para investor untuk melihat reaksi 
pasar saham terhadap suatu informasi. Volume perdagangan saham merupakan 
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suatu instrumen yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal terhadap 
suatu informasi dengan parameter pergerakan volume perdagangan, reaksi pasar 
modal terhadap suatu peristiwa akan dicerminkan dari perubahan volume 
perdagangan saham. 
Studi empiris tentang reaksi pasar terhadap pengumuman stock split 
dilakukan oleh Copeland dalam Hartono (2000) menyatakan bahwa likuiditas pasar 
akan semakin rendah setelah stock split, yaitu volume perdagangan saham menjadi 
lebih rendah dibandingkan sebelumnya, dan biaya transaksi pialang secara proporsi 
meningkat, dan bid ask spread (selisih harga yang diajukan oleh pembeli dan harga 
yang diminta oleh penjual) lebih tinggi dari sebelumnya. Demikian pula temuan 
Ewijaya dan Indiantoro (1999) bahwa pemecahan saham (stock split) berpengaruh 
negatif terhadap perubahan harga saham relatif, dimana tingkat harga saham 
setelah stock split mengalami penurunan. Conroy, Hariss dan Benet (1999) 
mengemukakan bahwa likuiditas saham mengalami penurunan setelah dilakukan 
stock split dimana persentase spread meningkat setelah stock split, peningkatan ini 
berhubungan dengan penurunan harga saham setelah stock split. Berbeda dengan 
temuan Sutrisno dan Susilowati (2000) menyatakan bahwa stock split akan 
mempengaruhi harga, volume perdagangan dan persentase spread, tetapi tidak 
mempengaruhi varian dan abnormal return. Demikian juga Fatmawati dan Asri 
(1999) menemukan bukti bahwa aktifitas stock split  berpengaruh  signifikan 
terhadap tingkat harga saham, volume turnover, dan relative spread. 
Hasil penelitian mengenai stock split ternyata bervariasi, tetapi pada 
dasarnya dapat dibedakan menjadi dua yaitu stock split dinyatakan tidak memiliki 
efek terhadap harga saham, dan yang kedua stock split dinyatakan memiliki efek 
yang nyata terhadap harga saham. Perbedaan hasil penelitian tersebut akan 
menimbulkan kontroversi, hal inilah yang mendorong dilakukan penelitian tentang 
reaksi pasar modal terhadap pengumuman stock split di Bursa Efek Indonesia. 
Reaksi tersebut tercermin dari tingkat keuntungan yang diukur dari abnormal 
return dan tingkat likuiditas saham yang diukur dengan volume perdagangan 
saham. Berdasarkan uraiandi atas maka dapat dikemukakan rumusan masalahnya 
adalah apakah terdapat reaksi pasar di seputar pengumuman stock split diproksikan 
dengan abnormal return; dan apakah terdapat reaksi pasar di seputar pengumuman 
stock split diproksikan dengan volume perdagangan saham. 
Studi Peristiwa (Event Study) 
 Studi peristiwa adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan harga 
saham di pasar modal untuk menguji apakah ada abnormal return yang diperoleh 
pemegang saham akibat dari suatu peristiwa tertentu (Peterson, 1989). Menurut 
Kritzman (1994), event study bertujuan untuk mengukur hubungan antara suatu 
peristiwa yang mempengaruhi surat berharga dan abnormal return dari suatu surat-
surat berharga. Hartono (2000) mengemukakan bahwa studi peristiwa merupakan 
studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa  yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.  
 Pengertian tersebut menjelaskan bahwa sebenarnya studi peristiwa 
merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang 
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informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Event study dapat 
digunakan untuk menguji kandungan suatu informasi (information content) dari 
suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji hipotesis pasar efisien 
(efficient market hypothesis) pada bentuk setengah kuat.. 
Pengujian kandungan informasi suatu pengumuman hanya melibatkan 
sebuah faktor saja, yaitu faktor abnormal return, sedangkan pengujian efisiensi 
pasar secara informasi melibatkan dua faktor, yaitu abnormal return dan kecepatan 
reaksi (Hartono, 2000). Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi 
pasar bentuk setengah kuat merupakan dua bentuk pengujian yang berbeda. 
Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu 
pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka diharapkan pasar 
akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar 
ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. 
Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai perubahan harga 
atau dengan menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal return, 
maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang mengandung kandungan 
informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya yang tidak 
mengandung informasi tidak akan memberikan abnormal return kepada pasar 
seperti tampak pada gambar 1 berikut ini (Hartono, 2000). 
 
Gambar 1 
Kandungan Informasi Suatu Pengumuman 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Hartono (2000) 
 
 
Pemecahan Saham (Stock Split) 
 Pemecahan saham adalah memecah selembar saham menjadi n lembar 
saham. Harga per lembar saham baru setelah stock split adalah sebesar 1/n dari 
harga sebelumnya (Hartono, 2000).  Sebenarnya stock split tidak menambahkan 
nilai perusahaan atau dengan kata lain stock split tidak mempunyai nilai ekonomis. 
Apabila setiap saham yang beredar dipecah menjadi dua saham baru maka jumlah 
saham yang beredar akan naik dua kali lipat, sementara nilai perusahaan tidak 
berubah, bahkan besar kemungkinan akan berkurang, walaupun tidak material, 
karena perusahaan harus mengeluarkan biaya pencetakan saham baru maupun 
biaya pengumuman (Mahmud, 2004). 
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 Perusahaan yang melakukan stock split memiliki tujuan atau alasan, 
sebagaimana  dikemukakan oleh (Hartono, 2000), yaitu “berhubungan dengan 
harga sekuritas dan yang berhubungan dengan sinyal yang akan disampaikan oleh 
perusahaan ke publik”. Alasan pertama adalah perusahaan umumnya melakukan 
stock split supaya harga sahamnya tidak terlalu tinggi sehingga akan meningkatkan 
likuiditas perdagangannya.  Alasan kedua pengumuman stock split dianggap 
sebagai sinyal yang positif karena manajer perusahaan akan menyampaikan 
prospek masa depan yang baik dari perusahaan ke publik yang belum 
mengetahuinya.  
 Mahmud (2004) mengemukakan bahwa tujuan perusahaan melakukan 
stock split antara lain: 
1. Memanfaatkan psikologis pemodal dalam upaya meningkatkan likuiditas 
saham.  
2. Memanfaatkan psikologis pemodal tentang tingkat keuntungan yang lebih 
tinggi karena basis harga yang lebih rendah 
3. Pemecahan saham seringkali merupakan langkah persiapan menjelang merger 
atau akuisisi. 
 Pemecahan saham akan meningkatkan jumlah saham beredar, 
meningkatnya jumlah pemegang saham yang memiliki satu lot (satuan 
perdagangan) membuat harga saham menjadi lebih rendah sehingga terjangkau 
oleh banyak pemodal. Akibatnya permintaan saham cenderung  naik, saham lebih 
aktif diperdagangkan di bursa, dan harganyapun boleh jadi naik lebih tinggi dari 
harga teoritis. Selain itu pemecahan saham akan memberikan dampak psikologis 
bagi pemodal tentang tingkat keuntungan, bila harga saham Rp 2000, kenaikan 
harga satu poin (Rp 25) merupakan keuntungan 1,25%, bila harga saham hanya Rp 
1.000, maka kenaikan yang sama memberikan keuntungan 2,5%. Sedangkan tujuan 
lain dari stock split adalah dalam rangka persiapan merger atau akuisisi, sebab 
harga saham menjadi relatif sebanding sehingga memudahkan negosiasi merger 
dan akuisisi yang dilakukan dengan cara penukaran saham (Mahmud, 2004). 
 
Kerangka Konseptual 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh pengumuman stock 
split terhadap abnormal return, dan pengaruh pengumuman stock split terhadap 
volume perdagangan saham perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia (BEJ). 
Sutrisno, dan Yuniartha dan Susilowati (2000) meneliti tentang pengaruh 
stock split terhadap likuiditas dan return saham di Bursa Efek Jakarta, dengan hasil 
penelitian stock split hanya mempengaruhi harga, volume perdagangan dan 
persentase spread, tetapi tidak mempengaruhi varian dan abnormal return baik 
ditinjau secara individual maupun sebagai sebuah portofolio. Hasil lain dari 
penelitian tersebut adalah harga, volume perdagangan, dan varians return tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap spread. 
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Gambar 2 
Kerangka Konseptual 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rokhman (2003) melakukan penelitian tentang analisis return, abnormal 
return, aktivitas volume perdagangan dan bid-ask spread saham di seputar 
pengumuman stock split pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta, 
dengan hasil penelitian sebagai berikut: 
a. Return saham sebelum dan saat, saat dan sesudah stock split berbeda secara 
signifikan, sedangkan return saham sebelum dan sesudah tidak berbeda secara 
signifikan.  
b. Abnormal return sebelum dengan saat dan saat dengan sesudah stock split 
berbeda secara signifikan, sedangkan abnormal return sebelum dan sesudah 
tidak berbeda secara signifikan. Dalam waktu yang lebih panjang terdapat 
tingkat ekspektasi pasar yang sama terhadap abnormal return saham, 
kemampuan pasar untuk mendapatkan abnormal return adalah sama.  
c. Aktivitas volume perdagangan saham sebelum dengan saat, dan saat dengan 
sesudah tidak berbeda signifikan, sedangkan untuk sebelum dan sesudah 
memperoleh hasil terdapat perbedaan yang signifikan. Hal ini mengindikasikan 
bahwa pada periode sebelum sampai dengan sesudah informasi yang diterima 
investor tidak sama atau terdapat informasi yang asimetris, sehingga 
menyebabkan tingkat ekspektasi di antara para investor yang tidak sama. Hal 
ini mengindikasikan bahwa secara individu stock split akan mempengaruhi 
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jumlah pemegang saham yang ditunjukkan dengan meningkatnya volume 
perdagangan saham sesudah stock split. 
d. Bid-ask spread untuk periode sebelum dengan saat dan saat dengan sudah 
stock split berbeda secara signifikan, sedangkan untuk pengamatan sebelum 
dan sesudah stock split tidak terdapat perbedaan yang signifikan.  
Suntoro dan Subekti (2003) meneliti tentang kandungan informasi atas 
peristiwa stock split untuk periode pengamatan tahun 2000 sampai dengan 2002, 
dengan hasil penelitian sebagai berikut: 
a. Pengumuman stock split berpengaruh signifikan terhadap abnormal return dan 
volume perdagangan saham. 
b. Terdapat hubungan yang signifikan reaksi pasar yang diproksikan dengan 
abnormal return dan trading volume activity di seputar periode pengumuman 
stock split.   
Fatmawati dan Asri (1999) meneliti tentang pengaruh stock split terhadap 
harga saham dan likuiditas saham yang diukur dengan besarnya bid-ask spread, 
dan volume turnover di Bursa Efek Jakarta, dengan temuan secara keseluruhan 
bahwa aktivitas split berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat harga, volume 
turnover dan relative spread. 
Ewijaya dan Indriantoro (1999), meneliti tentang pengaruh pemecahan 
saham terhadap perubahan harga saham di Bursa Efek Jakarta, dengan temuan 
sebagai berikut: 
a. Pemecahan saham berpengaruh  negatif terhadap perubahan harga saham 
relatif, dimana harga saham relatif setelah stock split mengalami penurunan. 
b. Perubahan dividen memberikan pengaruh positif dan signifikan pada 
perubahan harga saham relatif. 
c. Laba per saham dan perubahan laba per saham tidak memberikan pengaruh 
signifikan pada perubahan harga relatif. 
Milliasih (2000) menguji apakah stock split memuat informasi tentang 
earning dan bagaimana reaksi pasar setelah pengumuman stock split, dengan 
temuan sebagai berikut: 
a. Pengumuman stock split tidak menyebabkan terjadinya kenaikan earning pada 
periode sesudah stock split. 
b. Reaksi pasar yang ditunjukkan oleh return market menunjukkan tidak terdapat 
hubungan dengan perubahan earning di seputar periode pengumuman stock 
split. 
c. Abnormal return menunjukkan tidak terdapat hubungan dengan perubahan 
earning di seputar pengumuman stock split. 
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Hipotesis  
Berdasarkan kerangka landasan teori, penelitian terdahulu, dan kerangka 
konseptual maka dapat diajukan hipotesis alternatif sebagai berikut: 
H1 : Pengumuman stock split menyebabkan perubahan yang signifikan 
terhadap abnormal return. 
 
H2 : Pengumuman stock split menyebabkan perubahan yang signifikan 
terhadap volume perdagangan saham. 
 
 
METODE  
Penelitian ini menggunakan metode penelitian studi peristiwa, yaitu 
penelitian yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang 
informasinya dipublikasikan oleh perusahaan (emiten) sebagai suatu pengumuman. 
Penelitian dengan studi peristiwa  berfokus untuk menguji kekuatan reaksi pasar 
terhadap suatu peristiwa. Peristiwa yang diuji dalam penelitian ini adalah 
pengumuman stock split yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang masuk 
dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEJ). 
Penelitian ini mengambil ruang lingkup tentang dampak pengumuman stock 
split pada periode 3 hari sebelum dan 3 hari sesudah pengumuman.  Ruang lingkup 
penelitian ini adalah dampak pengumuman stock split terhadap tingkat keuntungan 
dilihat dari abnormal return dan tingkat likuiditas saham dilihat dari volume 
perdagangan saham yang terjadi di seputar pengumuman stock split. 
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian adalah Abnormal Return 
dan Volume Perdagangan Saham. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data kuantitatif yaitu data yang berbentuk angka meliputi harga saham, 
volume perdagangan saham, dan jumlah saham yang beredar dari perusahaan yang 
terdaftar dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia untuk periode pengamatan 2006 
sampai dengan 2008. Periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini 
sebagai periode peristiwa adalah 7 hari (event period), yaitu 3 hari sebelum tanggal 
pengumuman  dan 3 hari setelah pengumuman. 
Penelitian ini hanya menggunakan periode pengamatan atau tidak 
menggunakan periode estimasi didasarkan pada model yang digunakan untuk 
menghitung return ekspektasi yaitu market adjusted model, dimana pada model ini 
untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat 
tersebut, sehingga tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk 
model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return 
indeks pasar (Hartono, 2000).  
Pertimbangan periode jendela (event period) selama 3 hari sebelum  dan 3 
hari sesudah pengumuman dengan pertimbangan agar reaksi pasar benar-benar 
mencerminkan reaksi terhadap pengumuman stock split dan untuk menghindari 
pengaruh pengumuman peristiwa lainnya, atau informasi-informasi lainnya selama 
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periode pengamatan. Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari JSX Daily Statistic yang dapat didownload dari situs www.jsx.co.id. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang listed terdaftar 
dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia dan melakukan stock split pada periode 2006 
sampai dengan 2008. Adapun teknik sampling dengan Purposive Sampling yaitu 
penentuan sampel berdasarkan pada kriteria yang ditetapkan sesuai dengan tujuan 
penelitian yaitu meneliti perusahaan yang masuk dalam LQ45 dan melakukan stock 
split pada periode 2006-2008. 
Adapun kriteria penentuan sampel adalah: 
1. Perusahaan yang mengumumkan stock split pada periode tahun 2006 
sampai dengan 2008 dan masuk dalam daftar LQ45.  
2. Apabila pada bulan pengumuman stock split bersamaan dengan kejadian 
yang lain seperti pengumuman dividen, right issue, laporan keuangan, 
maka perusahaan tersebut dikeluarkan dari sampel penelitian. 
3. Apabila pada periode 2006 sampai dengan 2008 perusahaan melakukan 
stock split lebih dari 1 kali maka diambil pengumuman stock split yang 
terbaru.  
Perusahaan yang listed di Bursa Efek Indonesia sampai dengan tahun 2008 
adalah sebanyak 340 perusahaan, perusahaan yang melakukan stock split periode 
2006 sampai dengan 2008 adalah sebanyak 29 perusahaan, selanjutnya perusahaan 
yang melakukan stock split dan masuk dalam LQ 45 pada saat melakukan stock 
split untuk periode 2006 sampai 2008 adalah sebanyak 8 perusahaan. 
Sesuai dengan kriteria sampel, jumlah perusahaan yang masuk dalam LQ45 
dan mengumumkan stock split pada tahun 2006 sampai dengan 2008 adalah 8 
perusahaan (emiten), jadi sampel penelitian ini sebanyak 8 perusahaan. 
Pengujian reaksi pasar terhadap pengumuman stock split adalah dengan cara 
menguji abnormal return dan volume perdagangan saham yang signifikan di 
seputar pengumuman stock split. Pengujian signifikan dilakukan dengan 
membandingkan parameter yang diuji dengan kesalahan standar etimasi (KSE). 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil pengujian hipotesis di atas dapat diketahui bahwa pengumuman stock 
split hanya memiliki dampak terhadap volume perdagangan saham tetapi tidak 
berdampak pada abnormal return saham. Hal ini sejalan dengan pendapat Hartono 
(2000) yang mengemukakan bahwa sebenarnya stock split tidak menambah nilai 
dari perusahaan atau tidak mempunyai nilai ekonomis. Karena stock split dianggap 
tidak memiliki nilai ekonomis maka tidak ada abnormal return yang signifikan di 
seputar pengumuman stock split tetapi justru menyebabkan reaksi terhadap volume 
perdagangan saham. Reaksi terhadap volume perdagangan saham disebabkan stock 
split berhubungan dengan likuiditas harga saham dan berhubungan dengan sinyal 
yang disampaikan oleh perusahaan kepada publik  Jadi perusahaan yang 
melakukan stock split bertujuan supaya harga sahamnya tidak terlalu tinggi 
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sehingga dengan harga yang tidak terlalu tinggi akan meningkatkan likuiditas 
sahamnya di bursa. Sebagaimana dikemukakan Mahmud (2004)  bahwa 
pemecahan saham akan meningkatkan jumlah saham beredar, meningkatnya 
jumlah pemegang saham yang memiliki satu lot (satuan perdagangan) membuat 
harga saham menjadi lebih rendah sehingga terjangkau oleh banyak pemodal. 
Akibatnya permintaan saham cenderung  naik, saham lebih aktif diperdagangkan di 
bursa. Hasil penelitian lainnya yaitu Milliasih (2000) yang mengemukakan bahwa 
reaksi pasar yang ditunjukkan oleh return market menunjukkan tidak terdapat 
hubungan dengan perubahan earning di seputar periode pengumuman stock split. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Sutrisno, Yuniartha dan 
Susilowati (2000) yang menyatakan bahwa stock split hanya mempengaruhi harga, 
volume perdagangan dan persentase spread, tetapi tidak mempengaruhi varian dan 
abnormal return baik ditinjau secara individual maupun sebagai sebuah portofolio, 
demikian pula dengan hasil penelitian Rokhman (2003) bahwa dalam waktu yang 
lebih panjang terdapat tingkat ekspektasi pasar yang sama terhadap abnormal 
return saham, kemampuan pasar untuk mendapatkan abnormal return adalah 
sama, stock split akan mempengaruhi jumlah pemegang saham yang ditunjukkan 
dengan meningkatnya volume perdagangan saham sesudah stock split.  
Secara umum penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Copeland 
(1979) dalam Hartono (2000) yang menemukan bahwa likuiditas pasar akan 
semakin rendah stock split, yaitu volume perdagangan saham menjadi lebih rendah 
dibandingkan sebelumnya, sebab dalam penelitian ini ternyata rata-rata volume 
perdagangan saham 3 hari setelah pengumuman stock split lebih besar dari rata-
rata volume perdagangan saham 3 hari sebelum pengumuman stock split. Selain itu 
tidak sejalan dengan hasil penelitian Fatmawati (1999) bahwa stock split memiliki 
pengaruh terhadap harga saham dan likuiditas saham. 
Implikasi hasil penelitian ini terhadap pasar modal adalah bahwa pasar 
memperlihatkan reaksi yang signifikan terhadap pengumuman stock split, reaksi 
tersebut dicerminkan dari peningkatan volume perdagangan saham setelah 
pengumuman stock split, artinya investor belum bisa membedakan apakah suatu 
informasi itu memiliki nilai ekonomis atau tidak.  Reaksi pasar terhadap 
pengumuman stock split tersebut menunjukkan investor memiliki preferensi yang 
berbeda terhadap pengumuman stock split yang diberikan oleh perusahaan, 
perbedaan preferensi tersebut disebabkan perbedaan dalam mengolah informasi 
yang diterima investor dari pengumuman stock split tersebut. Sebagaimana 
diketahui bahwa tujuan perusahaan melakukan stock split adalah untuk 
meningkatkan likuiditas saham, dan untuk memberikan sinyal kepada publik 
dimana perusahaan akan menyampaikan prospek masa depan yang baik ke publik 
yang belum mengetahuinya (Hartono, 2000).  
Hasil penelitian ini jika dikaitkan dengan efisiensi pasar berarti pasar belum 
efisien sebab reaksi terhadap pengumuman stock split berupa perubahan volume 
perdagangan saham terjadi sampai hari +3 setelah pengumuman, padahal untuk 
pasar yang efisien maka seharusnya pasar tidak bereaksi terhadap pengumuman 
stock split, karena beranggapan bahwa pengumuman stock split merupakan 
pengumuman yang tidak bernilai ekonomis. 
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Hasil penelitian ini menemukan bahwa pengumuman stock split di Bursa 
Efek Indonesia untuk tahun penelitian 2006-2008 memiliki kandungan informasi 
yang cukup berarti sehingga mengakibatkan reaksi pasar, hal ini tercermin dari 
peningkatan volume perdagangan saham setelah pengumuman stock split. 
 
KESIMPULAN 
Penelitian ini mengamati reaksi pasar terhadap pengumuman stock split di 
Bursa Efek Indonesia. Pengujian dilakukan terhadap abnormal return dan volume 
perdagangan saham di seputar pengumuman stock split.  
Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa di seputar 
pengumuman stock split investor tidak memperoleh abnormal return yang 
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa investor memiliki preferensi yang sama 
terhadap stock split yang akan dilakukan emiten, dimana stock split tidak akan 
menyebabkan perubahan pada kesejahteraan pemegang saham, karena nilai saham 
yang dimiliki investor tetap setelah dilakukan stock split. 
Pengumuman stock split menyebabkan reaksi pasar ditunjukkan perubahan 
volume perdagangan saham yang signifikan di seputar pengumuman, hal ini 
mengindikasikan bahwa pengumuman stock split memiliki kandungan informasi 
yang menyebabkan peningkatan yang signifikan pada volume perdagangan saham.  
Jika diikaitkan dengan efisiensi pasar maka dapat dikemukakan bahwa pasar 
masih belum efisien, hal ini ditunjukkan masih terjadi reaksi pasar yang 
berkepanjangan setelah pengumuman stock split, dimana sampai hari ke 3 setelah 
pengumuman masih terdapat volume perdagangan saham yang signifikan.  
 
SARAN 
Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambah periode pengamatan 
setelah pemecahan saham, sehingga dapat dibandingkan perubahan volume 
perdagangan saham sebelum pengumuman stock split dengan periode setelah stock 
split atau dapat diketahui apakah dalam periode yang lebih lama volume 
perdagangan saham lebih tinggi dari sebelum stock split.  
Sedangkan bagi praktisi saran-saran yang dapat dikemukakan, perusahaan 
yang ingin meningkatkan likuiditas saham di Bursa Efek Indonesia, dapat 
melakukan alternatif berupa stock split, sebab pengumuman stock split di Bursa 
Efek Indonesia masih memiliki kandungan informasi yang menyebabkan pasar 
bereaksi ditunjukkan dengan meningkatkan volume perdagangan saham di bursa, 
selanjutnya bagi investor, dengan adanya hasil temuan ini diharapkan dapat lebih 
meningkatkan kualitas keputusan investasi terutama terhadap saham-saham yang 
melakukan stock split, sebab stock split tidak memiliki nilai ekonomis sehingga 
secara kumulatif tidak menyebabkan adanya abnormal return tetapi hanya 
berdampak pada peningkatan volume perdagangan saham.  
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